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Resumen. Desde 2003 el Banco Central del Uruguay tiene metas explícitas sobre el nivel de inflación, 
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1. Introducción
El objetivo primario de todo banco central es la 
estabilidad de precios. En este sentido, resulta 
fundamental determinar el nivel de tasa de 
interés consistente con dicho objetivo.1
La tasa de interés natural (tni) fue definida 
originalmente por el economista sueco Knut 
Wicksell, a fines del siglo xix, como aquella tasa 
de interés que es neutral para los precios, en el 
sentido de que no provoca presiones ni al alza 
ni a la baja, dado que todos los mercados se 
encuentran en equilibrio.
En función de dicha propiedad, la brecha 
entre la tasa de interés de política y la natural 
se constituye en un indicador de la instancia de 
política. Cuando dicha brecha es positiva, esta-
remos ante una instancia restrictiva que busca 
la disminución de la inflación; si la brecha es 
negativa, la instancia será expansiva y generará 
presiones inflacionarias.
Sin embargo, la construcción del menciona-
do indicador no es sencilla, puesto que la tni es 
una variable no observable y existen distintas 
formas de aproximarse empíricamente a ella.
Los métodos de aproximación abordados 
en este documento pueden dividirse entre 
aquellos que utilizan modelos semiestructu-
rales para describir el comportamiento de la 
economía y estiman de este la tasa de interés 
de equilibrio, y aquellos que poseen un enfoque 
financiero e infieren el valor de la tasa natural a 
partir del comportamiento de ciertas variables 
financieras.
Para la economía uruguaya, existe una 
primera aproximación al tema realizada por 
España (2008).2 La metodología utilizada fue 
la desarrollada por Laubach y Williams (2001), 
1 En el caso de Uruguay, dicho objetivo es establecido por la 
carta orgánica del Banco Central en su artículo 3.o. El Comité 
de Política Monetaria (Copom) del 4/9/2007 definió la tasa de 
interés de los instrumentos a un día como el instrumento de po-
lítica monetaria que permitirá arribar al mencionado objetivo.
2 Trabajo de tesis realizado para la obtención del título de 
Máster en Economía, de la Universidad de la República, dirigido 
por Elizabeth Bucacos. La estimación consideraba el período 
comprendido entre el primer trimestre de 1992 y el segundo 
de 2007.
adaptada por Mésonnier y Renne (2004): se 
aplicó el filtro de Kalman a un modelo semies-
tructural pequeño de corte neokeynesiano que 
intenta recoger las características propias de 
la economía uruguaya, en particular aquellas 
de economía pequeña y abierta, y estima con-
juntamente la tasa de interés de equilibrio y la 
brecha del producto.
En este trabajo se actualiza la mencionada 
estimación y se abordan por primera vez otros 
enfoques, señalando las relativizaciones que le 
caben a cada estimación. El presente documen-
to no pretende determinar cuál es el método de 
estimación que brinda los mejores resultados. 
De hecho, la relevancia de utilizar diversos en-
foques se encuentra en obtener un conjunto 
de estimaciones que haga más robustos los 
resultados obtenidos, dado que se trata de una 
estimación de una variable inobservable.
El hecho de disponer de diferentes indica-
dores para la tasa natural de interés implica 
avanzar un paso más en su estudio, dada su 
característica de variable inobservable. A través 
de los distintos métodos empleados se intenta 
hallar un conjunto de estimaciones que se es-
pera sea acotado a un entorno, dando un marco 
para el análisis de la instancia de política.
La actualización del cálculo original de 
España (2008) implicó reestimar el modelo 
semiestructural dado que, además de ser un 
período muestral diferente, se registraron modi-
ficaciones mayores en las variables observadas, 
provocadas principalmente por el cambio de 
año base de las Cuentas Nacionales.3 Al mis-
mo tiempo, se consideró pertinente estimar la 
tni utilizando como indicador de la inflación 
subyacente el componente común y de largo 
plazo del índice de precios al consumo (CClp), 
construido por Carballo (2008) para la economía 
uruguaya, además del indicador de exclusión 
utilizado en la estimación original.
Los otros enfoques abordados, basados en 
la paridad descubierta de tasas de interés, en 
3 En 2008 fueron publicadas las series de Cuentas Nacionales 
en base 2005; hasta entonces las series —y, por ende, las que 
consideraba el trabajo de España 2008— eran base 1983.
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la tasa de interés forward de mediano plazo 
implícita en bonos indexados y en la media 
simple sobre la tendencia de las tasas efectivas, 
tienen el atractivo de ser métodos más simples 
y estar disponibles en tiempo real, y además se 
constituyen en el primer antecedente para la 
economía uruguaya, aunque reciben mayores 
críticas para poder captar correctamente las 
características propias de la tni.
De todas formas, sea cual fuera su forma de 
estimación, cabe resaltar que la tni, en el marco 
de la política monetaria activa, debería ser con-
siderada como una herramienta más dentro del 
conjunto de información a ser evaluado por las 
autoridades monetarias al conducir su política. 
No se encuentran críticas al indicador a la hora 
de analizar la política monetaria desde una 
perspectiva histórica, ya que permite evaluar 
las instancias monetarias pasadas y sus efectos 
sobre el producto y la inflación.
Como era deseable, en todos los casos las 
estimaciones encontradas se encuentran aco-
tadas en un entorno tal que arrojan el mismo 
diagnóstico a la hora de juzgar las instancias 
monetarias pasadas.
Este trabajo se estructura en cinco seccio-
nes, incluida esta introducción. En la siguiente 
se define la tni. Luego de abordar el tema 
desde un punto de vista teórico, presentando 
las diferentes estrategias metodológicas de 
estimación, en la tercera sección se exhiben 
las aproximaciones empíricas. En la cuarta se 
evalúan las instancias de política con base en 
las estimaciones halladas, y en la quinto y última 
se formulan los comentarios finales.
2. La tasa natural de interés  
y métodos de estimación
Wicksell, a fines del siglo xix, definió la tni, 
en ausencia de rigideces nominales, como la 
tasa de rendimiento del capital que se corres-
ponde con su productividad marginal neta de 
depreciación, y en ese nivel de rendimiento se 
logra el equilibrio de largo plazo entre oferta 
y demanda de factores productivos. De esta 
forma, no existen presiones sobre los precios y 
el producto se encuentra en su nivel potencial.
En función de dicha definición, Wicksell es-
tableció una relación entre la brecha de la tasa 
de interés real respecto a la tni y la evolución 
de los precios. La tasa natural es la única tasa 
de interés a la que se puede pedir prestado que 
es neutral a los precios, en el sentido de que 
no tiende a incrementarlos ni a disminuirlos. 
Sin embargo, bajo la existencia de rigideces 
nominales (de precios y/o salarios) se generan 
brechas entre la tasa de interés real observada 
en la economía y su tasa natural. Si la tasa de 
interés real se encuentra por debajo de su va-
lor de equilibrio (brecha negativa), la inflación 
tiende a acelerarse; si, por el contrario, la brecha 
es positiva, la inflación tiende a enlentecerse.
En la definición de Wicksell, la tasa de equi-
librio es variable en el tiempo, dado que se 
modifica en función de los fundamentos de la 
economía. En este sentido, la evolución de la 
tasa de equilibrio está sujeta a shocks reales y va-
ría en la medida en que estos afectan el nivel del 
producto potencial, se transforman sus determi-
nantes fundamentales o las preferencias de los 
consumidores, se suscitan cambios tecnológicos 
o se producen cambios estructurales producto 
de la política fiscal o del grado de apertura de 
la economía, cambia la productividad, la tasa de 
crecimiento de la población o el stock del capital.
Si bien el concepto teórico es claro y único, 
el problema se presenta al tratar de aproximarlo 
empíricamente. Surgen entonces varios enfo-
ques que respetan en distinta medida dicha 
definición.
Taylor, a comienzos de los noventa, formuló 
una regla simple para determinar la tasa de 
interés nominal de corto plazo de política, e 
incorporó en ella a la tni. En la regla de Taylor, 
la tasa de interés nominal de corto plazo es una 
función lineal que se basa en un valor de equi-
librio de la tasa de interés (tni), en la inflación 
esperada y en dos brechas: la de la inflación 
respecto a su valor meta y la del producto res-
pecto a su nivel potencial.
En la regla de Taylor, la tasa de equilibrio 
es considerada constante. Esta característica 
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simplifica considerablemente el cálculo de 
estimación de la tni. De hecho, Laubach y Wi-
lliams (2001) señalan que la estimación puntual 
más simple es considerar la media de la tasa de 
interés real de corto plazo para un período rela-
tivamente largo y sin grandes fluctuaciones de 
la inflación tendencial. Sin embargo, este tipo 
de estimación solo debe ser considerado como 
referencia, puesto que no toma en cuenta una 
característica importante de la tni, que es la de 
ser variante en el tiempo.
Otro enfoque relativamente sencillo que 
comparte la misma crítica que el anterior —no 
respeta la característica de ser variante en el 
tiempo— se basa en el enfoque de paridad des-
cubierta de tasas de interés. Por tratarse de una 
economía pequeña y abierta, se entiende que 
la tasa de equilibrio en el largo plazo no puede 
apartarse de lo determinado por el mencionado 
enfoque; por lo tanto, se utiliza la ecuación de 
la paridad descubierta de tasas de interés para 
encontrar una estimación puntual para la tni. 
Esta aproximación fue realizada por Calderón y 
Gallego (2002) para Chile.
A comienzos del siglo xxi, Woodford retoma 
el concepto de tni planteado por Wicksell, en el 
sentido de que considera a dicha tasa variable 
en el tiempo, al extremo de definirla como 
aquella tasa real que asegura en todo momento 
la estabilidad de precios.
De la mano de Woodford (2003) surge una 
numerosa bibliografía en el marco del análisis 
de la política monetaria que Mésonnier y Renne 
(2004) denominan neowickselliana. Dentro de 
esta corriente pueden distinguirse distintos 
subgrupos, en función de la metodología de 
estimación que utilizan para aproximarse al 
concepto de la tasa de equilibrio.
Desde el punto de vista empírico, la aproxi-
mación al objeto de estudio encuentra dos 
enfoques, según la frecuencia temporal en que 
se basen sus estimaciones: uno basado en el 
componente de alta frecuencia y otro que se 
centra más en el mediano y el largo plazo.
Desde la perspectiva de alta frecuencia, 
la tni se define como aquel rendimiento que 
garantiza la estabilidad de precios período a 
período. Esto es posible en un equilibrio que se 
logra en ausencia de rigideces de precios. Esta 
aproximación se identifica con la metodología 
de modelos estructurales, como el modelo de 
equilibrio general dinámico estocástico (dSge, 
por su sigla en inglés). Este tipo de metodología 
es más complejo, y si bien posee la ventaja de 
brindar una interpretación estructural de la bre-
cha de la tasa de interés y de sus fluctuaciones, 
recibe la crítica de ser muy volátil y sensible a 
los supuestos que se consideren para elaborar el 
modelo, respecto a la estructura de la economía 
y a la estructura de los shocks. Los trabajos que 
se basan en esta perspectiva explican la mayor 
parte de las fluctuaciones de las tasas reales 
observadas por fluctuaciones en la tni.
Para los enfoques que se basan en una 
perspectiva de más baja frecuencia, la tni se 
abstrae de las fluctuaciones de los precios y del 
producto de corto plazo. Este concepto de tasa 
de equilibrio se asimila al producto potencial en 
el sentido de variable latente y de largo plazo. La 
tasa de interés real puede entonces diferir de la 
tasa neutral en el corto plazo, pero en períodos 
largos se supone que las variables observables 
coincidirán en promedio con las inobservables. 
La tni, desde esta perspectiva, es aquella tasa 
consistente con un nivel de inflación estable y 
un producto en su nivel potencial, es decir, es 
la tasa de interés real de corto plazo que pre-
valece cuando los efectos de los shocks sobre 
la demanda y sobre la oferta han desaparecido.
En esto se basan los últimos dos métodos 
utilizados para aproximar la tni en este trabajo.
Uno es el caso de la metodología desarro-
llada por Laubach y Williams (2001), que fue 
aplicada por España (2008) para Uruguay y cuya 
actualización se desarrolla en primer lugar en 
el capítulo siguiente. En este caso, la tni es una 
variable latente que surge de aplicar el filtro de 
Kalman a un modelo semiestructural pequeño 
de corte neokeynesiano.
Otro enfoque utilizado es el desarrollado por 
Bomfim (2001), el cual infiere la tni de la tasa 
de interés forward de mediano plazo implícita 
en bonos indexados. Esta metodología consi-
dera que las expectativas de los participantes 
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Método
Medias de tasas de inte-
rés reales efectivas
Modelos estructurales





Filtros estadísticos que 
asocian la TNI al compo-
nente tendencial de la 
serie. Ejemplo: HP.
Se estima la TNI como la 
tasa de rendimiento real 
que iguala la demanda 
agregada con el pro-
ducto potencial en todo 
momento a través de 
un modelo de equili-
brio general dinámico 
estocástico.
Los rendimientos reales 
de los títulos indexa-
dos a la inflación son 
tomados como proxy de 
la TNI.
La TNI surge de la 
aplicación del filtro 
de Kalman sobre un 
modelo semiestructural 
pequeño que representa 
la economía.
Ventajas
Método de aplicación 
relativamente sencilla.
Permite una visión 
estructural acerca de 
la brecha de la tasa 




nible en tiempo real.
Enfoque de mediano 
plazo, más sencillo que 
el basado en modelos 
estructurales y robusto 




do se encuentra muy 
influido por la estructura 
de la serie, lo cual puede 
conducir a sesgos en la 
estimación.
La estimación es muy 
sensible a los supuestos 
acerca de la estructura 
de la economía y de sus 
shocks, en este enfoque 
de corto plazo.
Disponibilidad de series 
de emisiones indexadas 
a distintos plazos. Distor-
siones relacionadas con 
el premio por la liquidez, 
plazo y ruidos coyuntu-
rales de los mercados.
Las limitaciones refieren 
a: la especificación del 
modelo, la estimación 
en tiempo real y al pro-
blema pile-up.
Cuadro 1. Métodos de estimación
Fuente: España (2008).
del mercado acerca de las tasas de interés del 
tramo largo de la curva de rendimientos son 
una buena predicción de la tasa de interés de 
equilibrio de largo plazo, partiendo de la base 
de que los agentes son racionales y conocen el 
funcionamiento de la economía. Por esta razón 
la tni que surge de esta metodología no debería 
diferir mucho de la encontrada por el método 
anterior, siempre que no existan distorsiones 
importantes en los mercados financieros.
3. Aproximaciones empíricas
3.1. Modelo semiestructural  
de componentes inobservables:  
filtro de Kalman
Este enfoque se basa en estimar la tasa natural 
de interés a partir de la aplicación del filtro 
de Kalman a un modelo semiestructural de 
componentes inobservables. Fue desarrollado 
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por Laubauch y Williams (2001) y aplicado a la 
economía uruguaya por España (2008).
El modelo especificado cuenta con una 
curva de Phillips que representa la oferta agre-
gada, una curva de demanda agregada iS, y 
otras ecuaciones que explican la dinámica del 
sistema. La regla de política monetaria aparece 
implícitamente en la información utilizada, 
como es habitual en los países en los que no ha 
habido reglas explícitas. A partir de la aplicación 
del filtro de Kalman al modelo semiestructural 
especificado se estiman conjuntamente la tni y 
el producto potencial para cada momento. Las 
fluctuaciones de ambas variables obedecen a 
las variaciones de baja frecuencia de la produc-
tividad de la economía.
Este enfoque implica aproximarse a la tni 
haciendo foco en el mediano plazo, una vez 
que se han neutralizado los efectos de shocks 
transitorios en la brecha del producto y la infla-
ción. En este sentido, esta estrategia respeta la 
definición de Wicksell.
La ventaja de este enfoque semiestructural 
es su robustez frente a las estimaciones de 
los modelos estructurales. Si bien es menos 
preciso en su forma que los modelos dSge, es 
una definición más tratable desde el punto de 
vista práctico.
No obstante, es necesario relativizar el uso 
que se puede dar a la estimación de la tni que 
surge de esta metodología. Estas limitaciones 
tienen que ver con el hecho de realizar estima-
ciones en tiempo real y con el sesgo hacia cero 
en la distribución de probabilidad de algunos 
parámetros a estimar por máxima verosimi-
litud (pile-up). Al intentar inferir las variables 
subyacentes a partir de las series observadas 
que tienen una mayor varianza, se sesga la 
varianza de las variables inobservables a cero. 
Una de las formas de lidiar con este problema 
es imponer restricciones que tienen que ver con 
las relaciones entre la señal y el ruido.4
Por ende, estas estimaciones deben ser 
tomadas con cautela a la hora de realizar 
recomendaciones de política económica. Sin 
embargo, constituyen una herramienta útil 
para analizar, ex post, la instancia de política 
monetaria.
El modelo especificado es el siguiente:
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* El indicador CClp surge de extraer el componente de largo plazo de la tasa de variación del ipC que es común a un 
grupo amplio de variables de precios, producto, demanda agregada, indicadores del mercado laboral y variables moneta-
rias y financieras. La obtención de este indicador, con base en la propuesta de Cristadoro et al. (2003), consiste en aplicar 
el modelo factorial dinámico generalizado (mfdg) de Forni et al. (2000, 2002). Por mayores detalles de su aplicación a la 




Logaritmo del producto interno bruto uruguayo, PIB, IVF base 2005, fuente BCU, em-
palmada hacia atrás con la base 1983, desestacionalizado (utilizando X-12-ARIMA).
Tasa de inflación, aproximada anualizando la tasa de variación promedio trimestral 
del indicador de exclusión (sin considerar frutas, verduras, precios administrados, ni 
servicio doméstico).
Tasa de inflación, aproximada anualizando la tasa de variación promedio trimestral 
del indicador de inflación subyacente basado en extraer el componente común y de 
largo plazo del IPC (CCLP).*
Tasa de inflación anual de los bienes importados, aproximada anualizando la diferen-
cia del logaritmo trimestral de la serie trimestral de precios de los bienes importados.
Tasa de variación trimestral del tipo de cambio real multilateral.
Tasa de variación trimestral del PIB de Brasil, fuente IBGE, desestacionalizado con 
X-12 ARIMA.
Variación trimestral términos de intercambio de bienes y servicios, fuente BCU base 
2005, empalmado hacia atrás con la base 1983, desestacionalizado con X-12-ARIMA.
Promedio trimestral simple de tasa de interés call interbancaria nominal diaria.
Tasa real ex ante, construida deflactando con las expectativas de inflación a un paso 
















El cuadro 2 muestra las variables involucra-
das en las estimaciones. Los datos son trimes-
trales y cubren el período 1992.01-2009.04.
Se especificaron dos modelos semiestructu-
rales inspirados en las estimaciones realizadas 
por España (2008). En esta oportunidad, la 
tasa de inflación se aproximó de dos maneras 
distintas:
• a partir del indicador de exclusión, ex, 
primera versión del modelo;
• utilizando el indicador de inflación subya-
cente, CClp, en su segunda especificación.
Se procedió de forma iterativa reestimando 
por mco las curvas iS y de Phillips, utilizan-
do la estimación obtenida por Kalman para 
recalibrar los parámetros. Los valores iniciales 
de las variables inobservables corresponden a 
las estimaciones del modelo original de la tni 
desarrollado por España (2008).
El modelo estimado en sus dos versiones 
admite la siguiente representación estado 
espacio:5
5 La ecuación de la curva de Phillips cuenta con tres rezagos 
de la inflación en el modelo ex y un rezago de la inflación en el 
modelo CClp.
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donde NN ry ,  corresponden al producto 
potencial y la tasa natural de interés, ry ~,~ son 
las brechas de esas variables respecto al nivel 
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Los parámetros correspondientes a las 
variables exógenas fueron calibrados a partir 
de las estimaciones uniecuacionales realizadas 
por mco.
Cuadro 3. Parámetros calibrados por mco
 Curva IS Curva Phillips
 Modelo Modelo  Modelo Modelo 
 Exclusión CCLP  Exclusión CCLP
a4 0,14 0,26 b1 0,57 0,94
a5 0,10 0,05 b2 –0,11 — 
a6 0,09 — b3 0,32 —
Fuente: Elaboración propia.
     
El cuadro 4 muestra los coeficientes ha-
llados y sus correspondientes probabilidades 
asociadas a la prueba z en las dos versiones del 
modelo estimado por Kalman.6
La primera ecuación de medida resume la 
dinámica del producto. Las fluctuaciones de la 
actividad económica se explican por factores de 
oferta agregada (vinculados al crecimiento de la 
productividad, ta ), factores relacionados con 
excesos de demanda agregada (aproximados 
a partir de las variaciones de la brecha del piB, 
1
~~
−− tt yy ) y otros shocks de carácter puntual 
que no se asocian a ningún componente en 
particular ( ytε ).
Analizando las estimaciones de la primera 
ecuación de medida se observa que el pará-
metro ym  correspondiente a la tasa de creci-
miento de largo plazo del producto (potencial) 
no presenta diferencias significativas en ambos 
modelos; se estima en 0,8% y 0,7% trimestral, 
respectivamente. Tampoco se observan diferen-
cias significativas en los impactos de los shocks 
de oferta y demanda agregada. No obstante, sí 
se aprecian diferencias mayores en las variables 
inobservables que Kalman infiere a partir de este 
sistema ( ta  , ty
~ ). En el caso de los shocks de 
6 El estadístico z realiza la comparación entre la media hallada 
para la muestra y su valor poblacional; es el cociente de la dife-
rencia entre la media muestral y la poblacional, sobre el desvío 
estándar. Este estadístico se compara con el valor de tablas, que 
calcula el área bajo la curva normal que existe entre la media y 
el estadístico z.
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Cuadro 4. Coeficientes estimados
Coeficiente Modelo exclusión Modelo CCLP
 Estimación Probabilidad Estimación Probabilidad
my 0,83 0,06 0,70 0,32
qy = qr 1,87 0,00 4,15 0,05
b5 0,89 0,00 1,03 0,00
sp 1,93 0,00 0,04 0,85
Y 0,90 0,00 0,92 0,00
a1 0,28 0,04 0,18 0,15
a3 –0,07 0,00 –0,03 0,00
mr 3,70 0,09 6,55 0,10
sy 3,09 0,00 3,81 0,00
sy 0,31 0,00 0,38 0,00
Fuente: Elaboración propia.
oferta, el modelo ex permite inferir una trayecto-
ria de la tasa de crecimiento de la productividad 
ta con mayores oscilaciones, mientras que la 
correspondiente al modelo CClp es más suave. 
No obstante, el impacto de ta en la ecuación 
de producto es similar, dado que el coeficiente 
estimado en el segundo modelo es mayor. 
Adicionalmente, la tasa de crecimiento de la 
productividad ta presenta una dinámica muy 
persistente. Las estimaciones de la ecuación de 
ta  —primera ecuación de estado— arrojan 
valores de Y  cercanos a 0,9 en ambos modelos.






































































































Tasa crecimiento productividad_EX Tasa crecimiento productividad_CCLP
Fuente: Elaboración  propia.
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La segunda ecuación de estado representa 
la dinámica de la brecha del piB —la otra varia-
ble subyacente inferida por Kalman—.7 La base 
de esta ecuación es la curva iS en su versión 
ampliada, obtenida luego de sustituir por la 
expresión de la brecha de la tasa de interés, 
tr
~ . El componente de inercia en la ecuación 
de la brecha del piB, 1a , es relativamente bajo, 
estimado en 28% y 18% respectivamente. Los 
parámetros estimados tienen los signos espera-
dos, aunque el impacto de la política monetaria 
difiere en los dos modelos. La tasa de interés 
real impacta negativamente en la brecha del 
piB en un 7% y 3%, respectivamente (paráme-
tro 3a ). Asimismo, el impacto estimado de la 
brecha del piB en la dinámica inflacionaria es 
prácticamente unitario en ambos modelos, 
de acuerdo a las estimaciones de la segunda 
ecuación de medida (curva de Phillips).8
La trayectoria estimada para la brecha del 
piB es similar en ambos modelos.
Las principales diferencias se registran en 
puntos extremos, como lo fueron la expansión 
económica de 1994 —boom del consumo que 
siguió a la aplicación del plan de estabilización 
basado en el tipo de cambio— y la crisis de 
2002. No obstante, la diferencia observada es 
de grado, pero no altera el diagnóstico realizado 
sobre la base de este indicador.
A efectos ilustrativos, en el gráfico 3 se 
presentan el logaritmo del piB, las trayectorias 
estimadas para el producto potencial en los dos 
modelos y la correspondiente a la aplicación del 
filtro de Hodrick-Prescott (hp, con 1600=λ ).
Las trayectorias estimadas son muy simi-
lares. La discrepancia de mayor significación 
se da con la trayectoria estimada con el filtro 
hp en el entorno del año 1998, momento en 
el cual en las estimaciones de los dos modelos 
semiestructurales el producto potencial conti-
nuaba creciendo y alcanzaba niveles más altos, 
mientras que según el indicador hp el producto 
potencial alcanzaba una meseta a un nivel 
menor, lo que implicaba una brecha positiva de 
demanda agregada más pronunciada. 

































































Brecha PIB_EX Brecha PIB_CCLP
7 Los parámetros correspondientes a las variables exógenas 
(tipo de cambio real, términos de intercambio y piB brasileño) 
fueron calibrados a partir de las estimaciones uniecuacionales 
por mco. Los demás parámetros de la ecuación surgen de la es-
timación realizada a partir de la aplicación del filtro de Kalman.
8 La varianza de los shocks que afectan a la inflación sp  no 
resulta significativa en el segundo modelo, dado que el indi-
cador CClp no presenta fluctuaciones de alta frecuencia. Los 
parámetros correspondientes a los términos autorregresivos 
y a la inflación importada fueron calibrados a partir de las 
estimaciones uniecuacionales por mco.
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El gráfico 4 muestra la trayectoria estima-
da para la tasa natural de interés en ambos 
modelos.
La tasa de crecimiento de la productividad 
impulsa la dinámica de la tasa natural de interés 
( Ntr ) a través del parámetro rq .9 Al igual que en 
el caso de la ecuación de producto, el impacto 
de ta  sobre la evolución de 
N
tr  es similar en 
ambos modelos. No obstante, la tasa natural 
de interés tiene una media mayor en el mo-
delo CClp, determinada por una ordenada en 
Fuente: Elaboración propia.
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9 Una de las restricciones de pile-up impuestas es que rq es 
igual a yq , es decir, que las fluctuaciones de baja frecuencia 
de la productividad se trasladan al producto potencial en igual 






















































































Gráfico 4. Tasa de interés natural
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el origen rm  estimada en el entorno de 6,5%, 
mientras que en el modelo ex se estima en 3,7%. 
En la base de este elemento diferenciador de las 
estimaciones de ambos modelos se encuentra 
el tipo de indicador de inflación utilizado. Estos 
se presentan en el gráfico 5.
El indicador de inflación CClp representa un 
núcleo inflacionario más duro que el indicador 
de exclusión que tiene un comportamiento más 
volátil en el período, con un nivel promedio 
menor. Por lo tanto, dado que la tasa natural de 
interés es aquella que hace la inflación igual a 
cero, es de esperar que el modelo CClp arroje una 
estimación de Ntr  con un nivel promedio mayor.
En síntesis, a partir de la aplicación del filtro 
de Kalman se estimaron dos trayectorias alter-
nativas para la tasa natural de interés. En ambos 
casos, la tasa natural de interés evoluciona de 
forma similar, pero a distintos niveles, depen-
diendo del núcleo inflacionario considerado. 
Asimismo, al considerar ambas estimaciones 
como cotas para la tasa natural de interés, no 
se altera el diagnóstico de la instancia de polí-
tica monetaria en la mayor parte del período 
de estudio.
Por último, en el cuadro 5 se presentan 
distintas estimaciones de la tni para varias eco-
nomías latinoamericanas, todas ellas realizadas 
con la misma metodología, para el período 
comprendido entre el primer trimestre de 1996 
y el cuarto trimestre de 2006. Como se observa, 
los resultados hallados al utilizar el indicador 
de exclusión muestran que las estimaciones 
encontradas para Uruguay no difieren en gran 
medida de las halladas para el resto de los países 
considerados, lo que no debe sorprender dado 
que se trata de economías que comparten un 
mismo entorno geopolítico.
3.2. Media de las tasas reales de interés 
efectivas de corto plazo
Como se mencionó, lo más sencillo para compa-
rar la estimación hallada en el punto anterior es 
estimar la tasa de interés de equilibrio sin tomar 
en cuenta la característica de variabilidad en el 
tiempo, realizando un simple promedio de las 
tasas reales de interés de corto plazo efectivas. 
De hecho, Laubach y Williams (2001) establecen 
que la característica de variabilidad es lo que 
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dificulta la estimación de la tni; si no, bastaría 
calcular la media simple de la tasa de interés real 
de corto plazo para un período relativamente 
largo y sin grandes fluctuaciones de la inflación 
tendencial.
Dentro de esta línea, en un enfoque univa-
riado de series de tiempo, la tni surge de aplicar 
algún filtro de suavizamiento como el Hodrick-
Prescott (hp) sobre las tasas de interés reales 
observadas. Los filtros así aplicados sobre las 
series de tiempo separan el componente cíclico 
de la tendencia secular, utilizando dicha ten-
dencia como proxy del nivel natural de la serie.
Si bien este método posee la ventaja de ser 
relativamente sencillo de aplicar, tiene desven-
tajas asociadas también a su sencillez. Según 
Laubach y Williams (2001), este método brinda 
buenas estimaciones en períodos de inflación 
estable y crecimiento del producto, pero es un 
mal estimador cuando la inflación cambia sus-
tancialmente: tiende a subestimar la tni cuando 
la inflación se incrementa y a sobreestimarla 
cuando se reduce.
Si se considera la media de la tendencia que 
extrae al utilizar el filtro de Hodrick-Prescott, 
con un lambda = 1.600 sobre la tasa real ex 
ante10 efectiva, se obtiene un 6% en el período 
que va del cuarto trimestre de 1991 al cuarto 
trimestre de 2009.
La estimación hallada comparte las críticas 
mencionadas para el método. Como se observa 
en el gráfico 6, en la economía uruguaya no se 
cuenta con una serie para la tasa de interés de 
corto plazo que sea compatible con un período 
de inflación acorde con su nivel tendencial. Por 
el contrario, y adicionalmente, en el período 
analizado la inflación presenta importantes 
quiebres, comportamiento que tiene su correla-
to en la estimación de la tasa real y por lo tanto 
en la tendencia que se extrae de ella, variable 
que se pretende sea proxy de la tni.
En el período analizado prima la etapa del 
plan de estabilización de los noventa, cuando la 
inflación tuvo una clara tendencia decreciente, 
Cuadro 5. Otras estimaciones América Latina
Fuente: Elaboración propia tomando en cuenta el cuadro presentado por Rodrigo Fuentes (Banco Central de Chile) en la 
12.a Reunión de la Red de Investigadores de Bancos Centrales, que tuvo lugar en Madrid en noviembre de 2007.
  Kalman (1996QI 2006Q4)
  Chile Colombia Costa Rica Uruguay Uruguay Venezuela 
     CCLP Excl.
Media 3,00% 4,10% 3,10% 6,20% 2,90% 6,20%
Mediana 2,90% 4,50% 3,10% 6,40% 2,90% 5,20%
Máximo 5,50% 9,60% 3,50% 7,40% 4,00% 14,30%
Mínimo 2,00% -0,30% 2,90% 4,60% 1,60% 1,60%
Desv. estándar 0,90% 3,20% 0,20% 1,00% 0,80% 3,50%
Asimetría 0,856 0,007 0,4 -0,31 -0,29 0,757
Curtosis 3,148 1,496 1,76 1,511 1,676 2,646
Jarque-Bera 5,411 3,772 3,994 4,77 3,83 4,431
Probabilidad 0,067 0,152 0,136 0,09 0,147 0,109
N.o obs. 44 40 44 44 44 44
10 Véase la definición en el cuadro 2.
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a la cual se adicionó el quiebre de la crisis del 
2002, que provocó el salto de las tasas de inte-
rés. Como hallaran Laubach y Williams (2001) 
para la economía estadounidense en el período 
desinflacionario de Volcker, este método apli-
cado a la economía uruguaya también implica 
que una porción importante de la política 
desinflacionaria se asocie al comportamiento 
de la tasa natural, sobrestimándola.
Lo contrario ocurre si se considera el período 
poscrisis. Como se puede observar, la tasa real 
considerada fue negativa en el período, por lo 
cual, si se asocia la tendencia de dicha tasa a la 
tni, obviamente se la está subestimando.
3.3. Tasa forward de la curva  
de rendimientos en ui
En esta sección se estima la tasa natural de 
interés (tni) para Uruguay a partir de las tasas 
forward de la curva de rendimientos de títulos 
indexados a la inflación, de acuerdo con la me-
todología propuesta por Bomfim (2001) para 
Estados Unidos.
El supuesto central de esta metodología es 
que a mediano plazo las brechas entre oferta y 
demanda de los distintos mercados cerrarán, 
que el efecto de los distintos shocks se disipará 
Fuente: Elaboración propia.
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y que, en consecuencia, la tasa real efectiva 
coincidirá exactamente con la tni. Esto permi-
te entonces utilizar el tramo largo de la curva 
de rendimientos de los títulos indexados para 
estimar la tni.
En concreto, se propone identificar en los 
instrumentos financieros la tasa de interés de 
corto plazo que se espera esté vigente en el lar-
go plazo, una vez que se hayan disipado todos 
los shocks temporales en la economía.
Una curva de rendimientos empinada im-
plica que en el momento de efectuar el análisis 
las tasas reales de interés se encuentran por 
debajo de su nivel de equilibrio (marcado por 
la tni), mientras que una curva más aplanada 
implica que las tasas actuales se ubican por 
encima de ese nivel.
Para confeccionar su propuesta, Bomfim 
(2001) partió del flujo de fondos de un bono 
indexado a largo plazo, y mediante algunos 
cálculos logró expresar las tasas de rendimiento 
reales de largo plazo en función de la trayectoria 
esperada para las tasas de rendimiento reales 
de corto plazo.
Luego proyectó el nivel promedio de las 
tasas de corto plazo que se espera para el pe-
ríodo que va desde n a m+n años utilizando la 
tasa forward calculada a partir de las tasas de 
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rendimiento de dos bonos indexados diferen-
tes, ambos con plazos residuales largos, que 
vencen dentro de n, y n+m años, respectiva-
mente.11 Esta estimación se realiza entonces 
de la siguiente manera:
(12)
siendo *tr  la tasa real de corto plazo pro-
medio que va a estar vigente en el lapso que va 
de n a n+m años (que se supone que va a estar 





miento real actual de un bono con vencimiento 
dentro de m+n años, ntr el correspondiente a 
un bono que vence dentro de n años y nmD + y 
nD sus respectivas durations.
En su trabajo para Estados Unidos, Bomfim 
(2001) utilizó los rendimientos de los bonos 
indexados del Tesoro emitidos a 10 y 30 años, 
para estimar la tni del período 1998-2001.
En el presente documento se estima la tni de 
Uruguay para el período 2006-trim I-2010-trim 
II a partir de los rendimientos de los títulos pú-
blicos en unidades indexadas con vencimientos 
de 5 a 10 años.12 El cálculo se efectuó entonces 
aplicando la siguiente fórmula:
mento todos los mercados se van encontrar 
en equilibrio.
Entre las ventajas que se le reconocen a este 
enfoque se destacan su simplicidad, el hecho 
de ser forward-looking, y que la estimación está 
disponible en tiempo real. Las críticas tienen 
que ver con el hecho de que los rendimientos de 
los títulos indexados pueden estar distorsiona-
dos por el premio por riesgo (que depende del 
plazo) y por los ruidos en los mercados, y con 
la no disponibilidad de series largas.
Bomfim (2001) reconoce la primera de esas 
críticas, pero señala que si se supone que el 
premio por riesgo no cambia demasiado entre 
los bonos emitidos a n y n+m años (estructuras 
convexas de los premios por riesgo), algo que 
en situaciones normales parece bastante rea-
lista, no es necesario modificar el cálculo de la 
tni. Incluso este mismo autor demuestra que 
los resultados a los que se llega no cambian 
significativamente cuando se suponen distintas 
estructuras de premios por riesgo.
Fuentes y Gredig (2008) mencionan este 
efecto cuando estiman la tni para Chile, pero lo 
suponen igual a cero. Esto les permite interpre-
tar como un límite superior a las estimaciones 
encontradas.
Al proceder de misma manera para la esti-
mación de la tni de Uruguay se alcanzaron los 
resultados que se presentan en el cuadro 6.
3.4. Paridad de tasas de interés
Basados en la teoría económica, Calderón y Ga-
llego (2002) presentan para la economía chilena 
estimaciones puntuales de la tni utilizando la 
ecuación de la paridad descubierta de tasas 
de interés.
Dado que la economía uruguaya posee la 
característica de ser pequeña y abierta, puede 
ser pertinente considerar el mencionado enfo-
que para estimar la tni.
Este método se basa en que la tasa de equi-
librio de largo plazo de una economía pequeña 
y abierta no puede apartarse en más de lo 
determinado por la paridad de tasas de interés 
















11 En sus derivaciones matemáticas se supone tasa de inflación 
constante y cotizaciones de los títulos próximas a la par.
12 Se consideraron títulos emitidos por el Banco Central y por 
el Gobierno. Se tomó el tramo de la curva que va de 5 a 10 años, 
dado que no se dispone de una serie larga de rendimientos de 










siendo D5 y D10 las duration de los títulos 
indexados a 5 y 10 años emitidos en el momen-
to t , 5tr y 
10
tr sus respectivos rendimientos, y 
*
tr la tasa natural de interés vigente en ese 
momento.
Esta fórmula tiene implícito el supuesto de 
que el efecto de los shocks transitorios se va 
a disipar dentro de 5 años, y que en ese mo-
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Cuadro 6. Comparación de estimaciones
 Tasa Forward- Con modelo macro 
 curva rendimiento UI por componente inobservable (EX)
2006-trim I 4,70% 4,00%
2006-trim II 4,70% 4,00%
2006-trim III 6,00% 4,10%
2006-trim IV 4,60% 4,30%
2007-trim I 5,00% 4,50%
2007-trim II 4,10% 4,70%
2007-trim III  4,80%
2007-trim IV  4,90%
2008-trim I  4,80%
2008-trim II  4,60%
2008-trim III  4,40%
2008-trim IV  4,20%
2009-trim I  4,10%
2009-trim II  4,20%
2009-trim III 5,10% 4,30%
2009-trim IV 4,90% 4,30%
2010-trim I 5,40%  
2010-trim II 4,30%  
Fuente: Elaboración propia. 
Según la paridad descubierta de tasas de 
interés, la tasa de interés nominal en pesos en 
Uruguay se debe igualar a la tasa de interés 
nominal de Estados Unidos, más la depreciación 
esperada, más una prima por riesgo país y otra 
por riesgo cambiario.
A su vez, la paridad de Fisher para tasas 
reales determina que:
Por lo cual, si se sustituye en la primera ecua-
ción y se reordenan los términos, se llega a que:
Si se consideran las estimaciones de las va-
riables para el largo plazo, se llega a una proxy 
adicional de la tni.
Como tasa de interés de equilibrio inter-
nacional de largo plazo se consideran las esti-
maciones de Laubach y Williams (2001) para la 
tni para Estados Unidos. La última estimación 
publicada que corresponde a mediados de 2002 
es de 3%, pero si se considera toda la muestra se 
encuentra un rango de 1%, en los años noventa, 
a más de 5%, pero a comienzos de la muestra, 
en los años sesenta. A su vez, Fuentes y Gredig 
(2008) actualizan la mencionada estimación 
hasta 2007 y utilizan un 2% para realizar el 
cálculo de la tni para Chile con la presente me-
todología. Basados en lo anterior, se considera 
un rango de entre 2% y 3%.
El segundo, tercer y cuarto términos de la 
ecuación determinan la paridad de poderes de 
compra (ppC). En Uruguay existen trabajos que 
sugieren el cumplimiento de la ppC en el largo 
(14) 
eS
eii* +++= δ ρ ρ
 eir = pi












pi pi ρ ρ
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plazo.13 Bajo el cumplimiento de la mencionada 
teoría, estos términos suman cero, dado que el 
tipo de cambio evoluciona de acuerdo a cómo 
lo determina la relación de precios entre las eco-
nomías. Esto implicaría que el tipo de cambio 
real fuera constante.
Por otra parte, si se cumple la hipótesis 
de catching-up (véase Abramovitz, 1986), es 
de esperar que una economía emergente 
como la uruguaya tenga mayores aumentos 
de productividad y, por ende, mayores tasas 
de crecimiento que las economías desarro-
lladas. Esto implicaría una apreciación real 
de la moneda uruguaya de acuerdo al efecto 
Balassa-Samuelson.14
Tomando en cuenta ambas posibilidades, 
en este trabajo se considera un entorno entre 
–0,5% y 0% para la evolución del tipo de cam-
bio real.
Como proxy del riesgo país se consideró la 
mediana histórica, sin tomar en cuenta el perío-
do afectado por la crisis 2002, del uBi (Uruguay 
Bond Index) calculado por República afap. Este 
índice refleja el diferencial promedio de las tasas 
de los bonos soberanos en dólares de Uruguay 
y Estados Unidos.15 Dicha estadística arroja la 
cifra de 200 puntos básicos. Para el largo plazo 
se consideró a su vez un mínimo de 100 puntos 
básicos.
No se está considerando un componente 
adicional por riesgo cambiario, que elevaría la 
estimación realizada. Como antecedente de 
esta decisión pueden mencionarse las conclu-
siones a que arribaron Larzabal y Laporta (2005). 
Estos autores encontraron una relación de largo 
plazo entre el diferencial de tasas reales entre 
Uruguay y Estados Unidos, el riesgo país y la 
variación del tipo de cambio real. Sin embargo, 
señalan que la variable que aproxima el riesgo 
cambiario queda excluida de la relación de 
cointegración, interviniendo en el corto plazo 
de manera exógena.
Cuadro 7. Paridad de tasas de interés
RN= RN*+ DEV_TCR_LP+ UBI
2,5 2 –0,5 1
3,5 2 –0,5 2
3 2 0 1
4 2 0 2
3,5 3 –0,5 1
4,5 3 –0,5 2
4 3 0 1
5 3 0 2
Fuente: Elaboración propia.
Como se observa en el cuadro 7, dados 
los supuestos considerados se encuentra una 
referencia para el valor de la tni en el entorno 
de 2,5% a 5%.
3.5. Síntesis de las estimaciones
El gráfico 7 presenta las estimaciones que se 
hallaran para la tni, utilizando las distintas 
metodologías.
A excepción del período afectado por la 
crisis de 2002, la mayoría de los valores se 
encuentran en torno a 4%. La media de las 
estimaciones realizadas utilizando el modelo 
semiestructural con el indicador de exclusión de 
inflación se ubica en 3,85% si no se considera el 
período comprendido entre el año 2000 y 2003. 
La media de las estimaciones realizadas bajo el 
enfoque de la paridad descubierta de tasas de 
interés es de 3,75%. Y el mismo indicador cuan-
do se aplica la metodología de la tasa forward de 
la curva de rendimientos en ui se ubica en 4,9%.
Las estimaciones halladas utilizando la me-
dia simple de la tendencia de las tasas efectivas 
y el modelo semiestructural utilizando el indica-
dor CClp como proxy de la inflación subyacente 
arrojan un nivel superior para la tni, de entre 6% 
13 Fernández, Ferreira, Garda, Lanzilotta y Mantero (2005) 
probaron la ppC para el largo plazo con datos anuales entre 1913 
y 2004. A su vez, con datos trimestrales, Cancelo, Fernández y 
Rodríguez (1998) la probaron para el período que va de 1957.I 
a 1997.IV, y Cavalleri, España y Prevettoni (2004) la confirman 
extendiendo la muestra al tercer trimestre de 2004.
14 Con relación al efecto Balassa Samuelson, véase De Gregorio 
(2009).
15 Véase la metodología en ‹www.rafap.com.uy›
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y 7%. La utilización del indicador CClp implica 
suponer que el núcleo inflacionario se ubica 
en un nivel más alto que el determinado por el 
indicador ipCx y muestra una mayor persisten-
cia. En este contexto, es lógico que la tasa de 
interés real que equilibra todos los mercados sin 
generar presiones inflacionarias sea más alta.
4. Evaluación de la instancia  
de política
Las estimaciones halladas para la tni sirven de 
base para construir distintos indicadores de 
la instancia política, definidos como brechas 
entre la tasa de interés real y el valor natural 
considerado.
Los indicadores construidos se utilizan para 
evaluar las instancias de política monetaria 
pasadas.
Cabe señalar que no se pretende contrastar 
los resultados encontrados con las decisiones 
de política monetaria adoptadas por el Banco 
Central, sino determinar ex post cuál fue el ses-
go efectivo de la política monetaria. Más aún: 
en la literatura no se recomienda el empleo de 
este indicador con fines de política económica, 
dadas las limitaciones que presenta su estima-
ción. Estas limitaciones se vinculan fundamen-
talmente a problemas de estimaciones sobre el 
final de la muestra, de medición de las propias 
variables observables (que son sujetas a revi-
siones) y al hecho de que los valores estimados 
de los parámetros son afectados por toda la 
muestra. Por esta razón, no se pretende evaluar 
la intencionalidad de la gestión de la política 
monetaria, sino la instancia de política efectiva.
En función del comportamiento de las bre-
chas, pueden diferenciarse dos subperíodos.
El primero va desde el comienzo de la 
muestra hasta la crisis de 2002. En ese lapso, la 
política monetaria fue tal que la tasa de interés 
real ex ante osciló en torno a su valor de equi-
librio, teniendo un ligero sesgo contractivo, a 
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Gráfico 8. Estimaciones de la brecha de la tasa de interés
excepción de lo estimado utilizando el indi-
cador CClp aplicando el método de Kalman al 
modelo semiestructural.
El comienzo del segundo subperíodo se 
identifica a la salida de la crisis de 2002, período 
para el cual todos los indicadores construidos 
coinciden en diagnosticar un sesgo expansivo 
para la política monetaria, con la excepción 
puntual del cuarto trimestre de 2008, en que la 
tasa de interés se elevó considerablemente en 
el contexto de la crisis financiera internacional.
5. Comentarios finales
Para analizar las instancias de política monetaria 
pasadas, en este trabajo se construyeron dis-
tintos indicadores, definidos como las brechas 
entre las tasas efectivas de interés reales de 
corto plazo y las distintas aproximaciones de 
la tasa natural de interés (tni).
Como punto de partida, se definió la tni 
desde un punto de vista teórico, y se presen-
taron distintas alternativas para aproximarse 
empíricamente a ella. La tni se constituye en el 
nivel de referencia de la tasa de interés de corto 
plazo que permite cumplir con el objetivo de 
estabilidad de precios, pero, como toda variable 
latente, presenta dificultades para su estima-
ción y evaluación, por lo que la incorporación 
de metodologías alternativas de estimación 
brinda mayor fortaleza al indicador.
El primer método utilizado consistió en la 
actualización del cálculo que realizó España en 
2008, que se constituía en el único antecedente 
de estimación para Uruguay. Siguiendo la me-
todología propuesta por Laubach y Williams 
(2001), se aplicó el filtro de Kalman a un modelo 
semiestructural que representa la economía 
uruguaya, con dos alternativas para representar 
la inflación subyacente. Además del índice de 
exclusión empleado en la estimación original, 
se utilizó el componente común y de largo 
plazo del índice de precios al consumo (CClp), 
construido por Carballo (2008).
Adicionalmente, se realizaron otras aproxi-
maciones que se constituyen en las primeras 
aplicaciones para el caso uruguayo. Por un 
lado, se hallaron dos valores de referencia pun-
tuales: la media simple de la tendencia de las 
tasas de interés reales efectivas y el valor que 
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descubierta de tasas de interés en el largo 
plazo. Además, se obtuvieron estimaciones 
del valor de equilibrio de largo plazo para la 
tasa de interés a partir de información reciente 
proveniente de la curva de rendimientos de 
los títulos indexados a la inflación, siguiendo 
la metodología de Bomfin (2001).
Un aspecto destacable es que las distin-
tas aproximaciones permitieron construir un 
intervalo acotado para la tni, por lo que se 
puede concluir que, a la luz de los indicadores 
considerados, la política monetaria ha sido 
expansiva desde la salida de la crisis de 2002, 
para volverse contractiva a fines de 2008, en 
el punto más álgido de la crisis financiera in-
ternacional, y retomó un sesgo ligeramente 
expansivo a fines de 2009, una vez disipados 
los efectos de esta última.
Corresponde señalar que los indicadores 
considerados brindaron un marco para evaluar 
técnicamente las instancias de política moneta-
ria pasadas sin pretender juzgar la intenciona-
lidad de los hacedores de política a la hora de 
tomar sus decisiones.
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